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ABSTRACT
Bankcruptcy is a very important problem. It is very important to detect the coming signs of 
bankruptcy as soon as possible in order for the company to take effective actions to avoid it. One popular 
model to do so is the Z-score, a statistical model to predict bankruptcy based on the company’s ﬁ nancial 
performance.This paper deals with the ﬁ nancial performance analysis of property companies which are 
listed in the Indonesian Stock Exchange. By analyzing their ﬁ nancial performance with the Z-Score, it 
was found that most of them are exposed to the high risk of bankruptcy. However during the correlation 
analysis, it was found that there is no strong correlation between the companies’ ﬁ nancial performance 
with their stock prices.
Keyword: bankruptcy, stock price, Z-Score, property, ﬁ nancial performance
ABSTRAK
Kebangkrutan adalah masalah yang sangat penting. Hal ini sangat penting untuk mendeteksi 
tanda - tanda kebangkrutan sesegera mungkin agar perusahaan mengambil tindakan efektif untuk 
menghindarinya. Salah satu model yang populer untuk melakukannya adalah Z-skor, suatu model 
statistik untuk memprediksi kebangkrutan berdasarkan kinerja keuangan perusahaan. PenelitianIni 
menganalisis kinerja keuangan perusahaan properti yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dengan 
menganalisis kinerja keuangan perusahaan menggunakan Skor Z-, ditemukan bahwa sebagian besar 
dari perusahaan terkena risiko tinggi kebangkrutan. Namun berdasar analisis korelasi, diketahui bahwa 
tidak ada korelasi yang kuat antara kinerja keuangan perusahaan dengan harga saham perusahaan.
Kata Kunci: bangkrut, harga saham, Z-Skor, properti, kinerja keuangan
2Krisis ekonomi yang melanda Indonesia 
mengakibatkan terpuruknya kegiatan ekonomi. 
Kondisi tersebut membuat kinerja keuangan 
perusahaan-perusahaan yang go public di BEI 
mengalami goncangan. Likuidasinya terganggu 
oleh tertundanya daya beli masyarakat, 
solvabilitas perusahaan menurun akibat besarnya 
utang dalam bentuk US$. Hal ini bila tidak 
ditangani secara serius akan mengakibatkan 
kebangkrutan.
Kebangkrutan merupakan masalah 
yang sangat esensial yang harus diwaspadai 
oleh perusahaan. Analisis kebangkrutan 
dilakukan untuk memperoleh peringatan awal 
kebangkrutan (tanda-tanda bangkrut). Berbagai 
analisis dikembangkan untuk memprediksi 
awal kebangkrutan perusahaan. Analisis yang 
banyak digunakan saat ini adalah analisis 
diskriminan Altman (Z-Score) yang merupakan 
suatu model statistik yang merumuskan rasio-
rasio ﬁ nansial terbaik dalam memprediksi 
terjadinya kebangkrutan perusahaan. Dari rasio 
tersebut kemudian dirumuskan dalam Z-Score 
kebangkrutan perusahaan, dimana perusahaan 
yang diteliti mendekati kebangkrutan atau 
menjauhi kebangkrutan.
Penelitian ini membatasi permasalahan 
hanya pada perusahaan properti yang terdaftar 
di BEI ditinjau dangan analisis Z- Score, yang 
selanjutnya dapat digunakan sebagai informasi 
dan bahan pertimbangan bagi calon investor 
dalam pengambilan keputusan.
Untuk dapat memperoleh gambaran 
tentang perkembangan kinerja perusahaan perlu 
adanya interprestasi atau analisa terhadap data 
keuangan dari perusahaan.Adapun tujuan dari 
pengukuran keuangan perusahaan menurut 
(Munawir, 2002:31) adalah:
1. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, 
yaitu kemampuan suatu perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan yang 
harus segera dipenuhi saat ditagih.
2. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, 
yaitu kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan apabila 
perusahaan tersebut dilikuidasi baik 
kewajiban keuangan jangka pendek 
maupun keuangan jangka panjang.
Media yang dapat dipakai untuk 
meneliti kondisi kesehatan perusahaan adalah 
laporan keuangan, yang berisikan data yang 
menggambarkan keadaan keuangan perusahaan 
dalam suatu periode tertentu. Adapun jenis 
laporan keuangan yang lazim dikenal adalah 
Neraca, Laporan Rugi Laba, Laporan Arus 
Kas dan Laporan Perubahan posisi Keuangan 
(Harahap, 2004:105). 
Analisis laporan keuangan adalah suatu 
proses penguraian pos-pos laporan keuangan 
menjadi unit informasi yang lebih kecil. Dalam 
analisis laporan keuangan, perlu diperhatikan 
hal-hal sebagai berikut : 
1. Dalam proses analisis, analis harus 
mengidentiﬁ kasi ada/tidaknya trend-trend 
tertentu dalam laporan keuangan.
2.  Informasi tambahan di luar laporan 
keuangan diperlukan untuk memberikan 
analisis yang lebih tajam lagi.
Ada beberapa jenis analisis yang dapat digunakan 
dalam melakukan analisis terhadap sebuah 
laporan keuangan, (Supardi dan Mastuti, 2003; 
78) yaitu:  
1. Analisis Internal yang dilakukan oleh 
pihak manajemen.
2. Analisis Eksternal yang dilakukan oleh 
pihak-pihak di luar manajemen perusahaan 
misalnya bank, calon pemegang saham, 
dan calon kreditur lain. 
3. Analisis Horizontal, yaitu analisis 
perkembangan data keuangan dan data 
operasi perusahaan dari tahun ke tahun. 
4. Analisis Vertikal yaitu analisis laporan 
keuangan yang terbatas pada satu periode 
akuntansi saja, membandingkan antara 
pos yang satu dengan pos yang lainnya 
dalam laporan keuangan.
3Dalam mengadakan interpretasi dan ana-
lisis laporan keuangan suatu perusahaan, seorang 
analis memerlukan adanya ukuran tertentu. 
Ukuran yang sering digunakan dalam analisis 
keuangan adalah “rasio”. Rasio menggambarkan 
suatu hubungan atau perimbangan antara 
suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain 
(Munawir, 2002:64).
 Analis keuangan dalam mengadakan 
analisis rasio keuangan pada dasarnya dapat 
melakukan dua macam cara pembandingan 
(Riyanto, 2001:329) yaitu: 
1. Membandingkan present ratio dengan 
historical ratio atau dengan rasio yang 
diperkirakan untuk waktu yang akan 
datang dari perusahaan yang sama.
2. Membandingkan company ratio dengan 
industry ratio / /average ratio untuk 
waktu yang sama. Alternatif lain apabila 
rata-rata industri tidak ada adalah dengan 
membandingkan company ratio dengan 
milik perusahaan lain sejenis yang 
menjadi pemimpin dalam industri.
Penelitian yang dilakukan oleh (Triyono 
dan Hartoto, 2000) menggunakan model regresi 
linier berganda menunjukan bahwa arus kas 
operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan 
berpengaruh positif dan signiﬁ kan terhadap 
harga saham.Dalam penelitian ini akan dikaji 
pengaruh Z Score (sebagai indikator kinerja 
keuangan digunakan untuk memprediksi ancaman 
kebangkrutan terhadap suatu perusahaan) terhadap 
harga saham perusahaan-perusahaan yang go 
public dipasar modal, dengan mengambil studi 
sektor properti di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 
ini mengkaji apakah kenaikan atau penurunanan 
nilai Z suatu perusahaan tercermin pada harga 
sahamnya, artinya bila nilai Z cenderung kearah 
kemajuan, apakah juga tercermin pada semakin 
tingginya harga saham, demikian pula sebaliknya. 
Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini, adalah: “ada 
hubungan yang signiﬁ kan antara kinerja keuangan 
dengan harga saham.”
Jenis penelitian yang dilakukan adalah 
penelitian empiris pada perusahaan properti yang 
go public di Bursa Efek Indonesia. Namun dalam 
penelitian ini fakta empiris diperoleh dengan cara 
dokumentasi karena data yang digunakan berupa 
data sekunder. Penelitian ini menggunakan 
metode studi peristiwa.
Populasi & Sampel
Penelitian ini adalah termasuk penelitian 
populasi, sedangkan populasi sasaran dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahan properti 
di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Metode penentuan perusahaan yang 
digunakan sampel dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling. Kriteria sampel pada 
penelitian ini adalah perusahaan properti yang 
sudah go public sebelum tahun 2008, dan telah 
menerbitkan laporan keuangan selama periode 
2008-2010, serta saham perusahaan tergolong 
aktif. Semakin tinggi frekuensi transaksi maka 
semakin aktif saham tersebut. Sample data yang 
diperoleh adalah PT. Bakreiland Development, 
Tbk (1995), PT. Ciputra Development, Tbk 
(1994), PT. Ciputra Surya, Tbk (1999), PT. Duta 
Pertiwi, Tbk (1994), PT. Duta Anggada Reality, 
Tbk (1990), PT. Fortune Mate Indonesia, Tbk 
(2000), PT. Global Land Development, Tbk 
(2000), PT. Lippo Cikarang, Tbk (1997), PT. 
Lippo Karawaci, Tbk  (1996), PT. Pakuwon Jati, 
Tbk (1998 ), PT. Panca Wiratama Sakti, Tbk 
(1994 ), PT. Plaza Indonesia Reality, Tbk (1992), 
PT. Pudjiadi Prestige, Tbk (1994), PT. Ciputra 
Property, Tbk (2007), PT. Duta Graha Indah, 
Tbk (2007), PT. Pembangunan Jaya Ancol, Tbk 
(2004), PT. Intiland Development, Tbk (1991), 
dan PT. Perdana Gapura Prima, Tbk (2007).
Analisisa Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder dari berbagai sumber. 
4a. Data nama perusahaan properti yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia dan sahamnya tergolong 
aktif diambil dari Indonesian Capital Market 
2011.
b. Data Laporan Keuangan Perusahaan.
Data laporan keuangan dalam penelitian 
ini diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory 2011, Pojok Bursa UII. Komponen-
komponen laporan keuangan yang digunakan 
meliputi: current asset, total asset, current 
liabilities, Total liabilities, shareholder equity, 
retained earning, net sales, dan proﬁ t before tax.
c. Data Harga Saham Perusahaan Sampel
Data harga saham dalam penelitian ini 
diperoleh dari Pojok Bursa UII. Harga saham 
yang digunakan adalah rata-rata harga saham 
pada saat closing price dibulan Oktober 2011.
Dalam penelitian ini analisa data yang 
digunakan bersifat kuantitatif. Analisis kuantitatif 
yang dilakukan adalah:
1. Analisis Diskriminan
Analisis Kebangkrutan Z, untuk mera-
malkan tingkat kebangkrutan suatu pe-
rusahaan dengan menghitung nilai dari 
beberapa rasio lalu kemudian dimasukan 
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 = Total penjualan/Total aktiva
2. Analisa Korelasi Product Moment
Pengujian hubungan variable dalam 
penelitian ini menggunakan program 
statistik SPSS versi 16.0. Teknik analisis 
yang digunakan adalah analisis korelasi 
bivariate produk moment pearson. 
Besarnya angka korelasi berkisar pada 
0 (tidak ada korelasi sama sekali) dan 1 
(korelasi sempurna). Tanda korelasi juga 
berpengaruh pada penafsiran hasil. Tanda 
– (negative) pada output menunjukkan 
adanya arah yang berlawanan, sedangkan 
tanda + (positif) menunjukkan arah yang 
sama.
3. Koeﬁ sien Determinasi
Besarnya koeﬁ sien determinasi (r²) adalah 
kuadrat besarnya koeﬁ sien korelasi 
(Algifari,1997:150)
4. Pengujian Hipotesis 
Digunakan untuk menjelaskan hubungan 
antara variable Z-Score dan variable 
harga saham:
a. Dalam penentuan Ho dan Ha, 
tingkat signiﬁ kan (α) yang digu-
nakan adalah 5%, atau conﬁ dence 
level sebesar 95%. Jumlah 
sampel (n) dalam penelitian ini 
ada 17 perusahaan berdasarkan 
periode tahunnya, dengan derajat 
kebebasan (df) sebesar n-2.
b. Menentukan t hitung yang di-
peroleh dengan rumus berikut 
(Sudjana, 1989:369):
c. Pembandingan nilai t hitung de-
ngan nilai t tabel untuk menge-
tahui penerimaan atau penolakan 
hipotesis.
Altman (1968) mengembangkan model Z-
Score, yaitu nilai yang merupakan indikator untuk 
memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan, 
dengan melakukan studi mengenai rasio-rasio 
5keuangan perusahaan yang gagal atau bangkrut 
dan rasio-rasio keuangan perusahaan yang tidak 
bangkrut (Weston,1994:170). Dalam studinya itu, 
Altman mengklasiﬁ kasikan 22 variabel (rasio-
rasio) kedalam lima kategori rasio standar, yaitu:
1. Rasio likuiditas untuk mengukur likuiditas 
perusahaan misalnya current ratio, acid test 
ratio, cash ratio, working capital to total 
asset ratio.
2. Rasio Proﬁ tabilitas yang yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba selama periode tertentu, misalnya gross 
proﬁ t margin, operational proﬁ t margin, net 
proﬁ t margin, Return on Investment (RoI), 
dan market ratio.
3. Rasio leverage yang dimaksudkan untuk 
mengukur sampai seberapa jauh aktiva 
perusahaan dibiayai dengan utang, misalnya 
total debt to total asset ratio, total debt to 
total capital asset, long debt to equity ratio, 
tangible asset debt coverage, time interest 
earned ratio.
4. Rasio solvabilitas yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 
seluruh kewajiban ﬁ nansialnya.
5. Rasio aktivitas yang digunakan untuk me-
ngukur sampai seberapa besar efektivitas pe-
rusahaan dalam mengerjakan sumber-sumber 
dayanya, misalnya total asset turnover, re-
ceivable turnover, average collection period, 
inventory turnover, average days inventory, 
working capital turnover.
Fungsi diskriminan akhir yang digunakan oleh 

















 = (Rasio Aktiva Lancar- Hutang Lancar)/ 
Total aktiva
Rasio ini menunjukan kemampuan pe-
rusahaan untuk menghasilkan modal kerja 
bersih dari keseluruhan total aktiva yang 
dimilikinya. Perusahaan dengan modal kerja 
bersih yang negatif kemungkinan besar 
akan menghadapi masalah dalam menutupi 
kewajiban jangka pendeknya karena tidak 
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=Rasio nilai pasar modal saham / Nilai 
buku total hutang
Nilai pasar modal sendiri diperoleh 
dengan mengalikan jumlah lembar saham 
biasa yang beredar dengan harga pasar per 
lembar saham biasa. Nilai buku hutang 
diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban 
lancar dengan kewajiban jangka panjang
5. X
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 = Total penjualan/Total aktiva
Rasio ini mencerminkan eﬁ siensi manaje-
men dalam menggunakan keseluruhan aktiva 
perusahaan untuk menghasilkan penjualan 
dan mendapatkan laba.
Berdasarkan analisis ini, perusahaan yang 
memiliki Z-Score lebih kecil dari 1,80 berisiko 
tinggi terhadap kebangkrutan, bila nilai Z berada 
diantara 1,81 sampai dengan 3,00 dikatakan 
masih memiliki resiko kebangkrutan (Grey area), 
bila di atas nilai 3,00 atau Z > 3,00 aman dari 
kebangkrutan.
Indriyo (2000:26) mendeﬁ nisikan saham 
sebagai tanda penyertaan modal pada perseroan 
terbatas. Menurut Pandji Anoraga (2001:58) 
berdasarkan fungsinya, nilai suatu saham dibagi 
menjadi tiga jenis yaitu :  
1. Par Value yaitu nilai yang tercantum pada 
saham untuk tujuan akuntansi
2. Base Price yang dipergunakan dalam perhi-
tungan indeks harga saham. Harga dasar akan 
berubah sesuai dengan aksi emiten. 
3. Market Price (Nilai Pasar), yaitu harga suatu 
saham pada pasar yang sedang berlangsung 
atau jika pasar sudah tutup maka harga pasar 
adalah harga penutupannya (closing price).
6Berdasarkan informasi nilai risiko 
keuangan dari nilai Z rata-rata tahun 2008-
2010 perusahaan sampel, dapat dideskripsikan 
bahwa secara rata-rata perusahaan-perusahaan 
tersebut tergolong dalam kategori bangkrut. Ada 
3 perusahaan yang tergolong ke dalam kategori 
sehat, 9 perusahaan beresiko besar bangkrut, dan 
5 perusahaan berada dalam grey area,. Seperti 
tampak dalam tabel .1.
Tabel .1



































































































































































































Sumber: Data di olahdari Indonesian Capital Market Directory 2011
PT. Panca Wiratama Sakti, Tbk. tidak 
diikutkan dalam perhitungan Z-Score karena 
nilai total liabilitasnya lebih besar daripada nilai 
total assetnya, sehingga tidak memenuhi kriteria.
Berdasarkan hasil analisis , didapat 
koeﬁ siensi korelasi antara variabel Z-Score rata-
rata tahun 2008-2010 dengan variabel harga 
saham rata-rata sebesar -0.153. Dari besarnya 
koeﬁ siensi korelasi tersebut, disimpulkan bahwa 
Z-Score dan harga saham mempunyai hubungan 
korelasi sangat rendah dan menunjukkan arah 
yang berlawanan.
Dalam penentuan signiﬁ kan koeﬁ siensi korelasi 
dilakukan langkah-langkah berikut:
1. Menentukan Ho dan Ha
Ho : koeﬁ siensi korelasi = 0
tidak ada hubungan yang signiﬁ kan antara 
kinerja keuangan dengan harga saham
Ha : koeﬁ siensi korelasi ≠ 0
Ada hubungan yang signiﬁ kan antara 
kinerja keuangan dan harga saham 
2. Dalam penelitian ini, tingkat signiﬁ kan 
ditentukan dengan αsebesar 5%, sehingga 
tingkat conﬁ dence level sebesar 95%. 
Jumlah sampel (n) dalam penelitian ini 
ada 17 perusahaan berdasarkan periode 
rata-rata tahun 2008-2010 dengan derajat 
kebebasan n-2 = 15
3. Menentukan t hitung 
t hitung rata-rata tahun 2008-2010 adalah
4. Pengujian pada kurve rata-rata tahun 
2008-2010
Nilai t table rata-rata tahun 2008-2010 
diperoleh dengan melihat daftar nilai t 
dengan α = 0.025 dan df =15
Kurva rata-rata 2008-2010
5. Pengambilan Keputusan 
a. Berdasarkan Probabilitas 
Hasil analisis menunjukkan 
bahwa besarnya probabilitas 
antara Z-Score dengan harga 
saham pada rata-rata tahun 2008-
2010 adalah 0,558, atau > 5%, 
artinya tidak ada hubungan yang 
signiﬁ kan antara kinerja keuangan 
dengan harga saham.
b. Berdasarkan t tabel
Rata-rata tahun 2008-2010, t tabel 
yang dihasilkan adalah sebesar 
2.132. Jika dibandingkan ternyata 
t tabel -2.132  <  t hitung -0.61 < 
t tabel 2.132, dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada hubungan antara 




Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan 
pada perusahaan sampel, diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut:
1. Ditinjau dari nilai Z-Scorenya ternyata 
rata-rata perusahaan-perusahaan tersebut 
tergolong dalam kategori bangkrut. Ada 
3 perusahaan yang tergolong ke dalam 
kategori sehat, 9 perusahaan beresiko 
besar bangkrut, dan 5 perusahaan berada 
dalam grey area.
2. Tidak ada hubungan yang signiﬁ kan 
antara kinerja keuangan dengan harga 
saham. Hal ini ditunjukan dengan 
nilai koeﬁ sien korelasi sebesar -0,153, 
sehingga Ho diterima.
3. Berdasarkan perhitungan t hitung diper-
oleh t hitung sebesar -0,61
4. Berdasarkan perhitungan probabilitas 
antara Z-Scorerata-rata tahun 2008-2010 
dengan harga saham diperoleh nilai 
sebesar 0,558, artinya tidak ada hubungan 
yang signiﬁ kan antara kinerja keuangan 
dengan harga saham.
5. Berdasarkan t tabel, yang dihasilkan 
adalah sebesar 2,132 ini berarti t tabel 
-2,132 < t hitung -0,61 < t tabel 2,132, 
artinya tidak ada hubungan yang 
signiﬁ kan antara kinerja keuangan dengan 
harga saham.
Saran
Berdasarkan hasil analisis di atas, saran 
yang dapat diberikan bagi para investor yang 
akan melakukan pembelian atau penjualan 
saham di bursa adalah, bahwa dalam penelitian 
ini terbukti secara statistik tidak ada korelasi 
atau hubungan antara Z-Score (Indikator kinerja 
keuangan) dengan harga saham. Oleh karena itu 
para investor dalam mengambil keputusan untuk 
melakukan pembelian saham hendaknya tidak 
hanya mempertimbangkan Z-Score namun juga 
faktor-faktor lain dalam pembelian saham, yaitu 
misalnya laba, deviden, struktur modal, volume 
penjualan, dan tingkat inﬂ asi.
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